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Le 17 mai 1993

RAPPORT D’EXPERTISE COMPTABLE ET FINANCIERE DE LA
SOCIETE DES CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)
POUR LES EXERCICES 1990, 1991 et 1992

Messieurs,
NOTE DE SYNTHESE

Conformément a la mission qui nous a été confiée dans le cadre du transfert
d’entreprises publiques au secteur privé, nous vous présentons, ci-joint, notre rapport
sur les états financiers aux 31 décembre 1990, 1991 et 1992, nos commentaires sur la
situation comptable au 31 mars 1993, ainsi que nos commentaires suite au diagnostic
financier de la société CADEM.

Les principaux éléments de ce rapport se résument comme suit :

Ajustement proposé

Compte tenu du fait que la société, conformément a la législation fiscale en vigueur,
pratique des amortissements accélérés sur les investissements réalisés dans le cadre de
programmes d’investissements agréés, nous avons procédé i un ajustement des
caractéristiques de la société pour éliminer 1'impact de cette pratique. Ces corrections
ont concernés les différents exercices comme suit :

DH
Avant 1990 3 407 000
Exercice 1990 6 606 000
Exercice 1991 10 080 000
Exercice 1992 10 443 000
30 336 000

Compte tenu de ces ajustements ainsi que du retraitement des éléments exceptionnels,
les caractéristiques financiéres de la société se résument comme suit (en milliers de
dirhams) :

Societe a Responsabilite Limitee

au Capria de 2 000 000 de Dirrams

CNSS 1618620 RC 34533 lgersticatrn 327037
Articie Patente 35105145  Articre - § 28°)(53;

Bureau ae Rabat 1 Boulevars Y namme- |
Tatephone 72 74 97 - Teiex 32047 Tac:izge. s Tt 3. T
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Résultats nets comptables

1990 1991 1992
DH'000 DH’000 DH'000
Bénéfices nets comptables
selon CADEM 17 734 38 119 32 549
Amortissements accélérés 6 606 10 080 10 443
Bénéfices ncts comptables
ajustés 24 340 48 199 42 992
Résultats courants
1990 1991 1992
DH’000 DH’000 DH’'000
Bénéfices nets comptables
ajustés 24 340 48 190 42 992
Eléments exceptionnels 4 159 5243 4 651
Bénéfices nets courants
corrigés 28 490 53 442 47 643
Situations nettes
1990 1991 1992
DH’000 DH’000 DH’000
Situations nettes selon
CADEM 90 656 169 76! 207 087
Amortissements accélérés 10 013 20 093 30 536
Situations nettes ajustées 100 669 189 854 237 623

Nous restons a votre disposition pour toute information complémentaire que vous
souhaiteriez avoir et vous prions d’agréer, Messieurs, |'expression de notre haute
considération.

L bt
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Société des Ciments Artificicls
de Meknés (CADEM)

RAPPORT DES AUDITEURS INDEPENDANTS SUR LES ETATS FINANCIERS
AUX 31 DECEMBRE 1990, 1991 et 1992

Nous avons audité les bilans de la Société des Ciments Artificiels de Mcknés (CADEM)
aux 31 décembre 1990, 1991 et 1992 ci-joints, ainsi que les comptes d'exploitation
générale et de pertes et profits pour les exercices clos les 31 décembre 1990, 199] et
1992 et les états de variation de la trésorerie a ces dates. La préparation de ces états
financiers releve de la responsabilité de la Direction de la société. Notre responsabilité
consiste & exprimer une opinion sur ces états financiers, sur la base de notre audit.

Nous avons effectué nos missions conformément aux normes internationales d’audit.
Ces normes exigent que notre audit soit planifié et réalisé de maniére i obtenir une
assurance raisonnable que les états financiers ne comportent pas d'anomalie
significative. Un audit comprend un examen, sur la base de sondages, des documents
Justifiant les montants présentés et les informations contenues dans les états financiers.
Un audit comprend également une évaluation des principes comptables utilisés, des
estimations significatives faites par la Direction ainsi que de la présentation générale des
états financiers. Nous pensons que notre audit fournit un fondement raisonnable de
notre opinion.

Les taux d’amortissement pratiqués pour certains actifs immobilisés, inclus sous les
rubriques matériel et outillage, constructions et autres immobilisations corporelles, bien
qu’en accord avec la législation fiscale marocaine, sont supérieurs a ceux déterminés
d'aprés la durée probable d'utilisation de ces immobilisations. L'excédent
d’amortissements constaté ainsi jusqu'au 31 décembre 1992 est de 'ordre de
DH 30 536 000, dont environ DH 10 443 000 se rapportant a l'exercice 1992 (1991 :
DH 10 080 000 et 1990 : DH 6 606 000). Par conséquent, le bénéfice de I'exercice
1992 est sous-estimé de DH 10443 000 (1991 : DH 10 080 000 et 1990 :
DH 6 606 000) et la situation nette au 31 décembre 1992 est sous-estimée de
DH 30 536 000 (1991 : DH 20 093 000 et 1990 : DH 10 013 000).

. Societe 3 Resacnsabiiite Limites
au Capital ae 2 000 00C ae Dirnams
CNSS 1618620 RC 34533 igenu care=- -2°5°
Arucle Patente 35105145 Artice 1 S 35100580
Bureau de Raba: ' Bowevars \:inamme-
Tetephone 72 73 37 Telex 32047 Tawenpwu "7 38 7
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A notrc avis, a I'exception de ce qui est exposé au paragraphe précédent, les états
financiers cités au premier paragraphe présentent sincérement, pour tous leurs aspects
significatifs, la situation financiére de la société des Ciments Artificiels de Meknes
(CADEM) aux 31 décembre 1990, 1991 et 1992 ainsi que les résultats de ses opérations
et des flux de sa trésorerie pour ces exercices, conformément a des principes
comptables admis. Les principes comptables les plus importants utilisés dans la
préparation des états financiers de la société sont décrits a la Note 2.

i | lideno

Le 17 mai 1993



SOCIETE DES CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)

BILANS AUX 31 DECEMBRE
(Exprimés en Dirhams Marocains)

ACTIF

Immobilisations
Autres valcurs immobilisées

Actif a court terme
Valcurs d’exploitation
Clients
Débiteurs divers
Caissc ct banques

PASSIF

Situation nette

Capital social appelé
Capital social non appelé
Réserves

Report a nouveau
Provisions pour investis-

sements

Bénéfice nct comptable

Provision pour risque de change
Dettes a long et moyen terme

Dettes a court terme
Emprunts & moins d'un an
Fournisseurs et effets a payer
Créditeurs divers

Crédits de trésorerie

2.1&3
2.28&4

2.3&S

~3

[- - -]

10

11

11
12
13

E

159 278 594
2 898 599

43 812 365
1 769 668
12 039 454
28 576 178
£6_197 665
248 374 858

38 812500

16 680 130
8 516 286

8913388

17 733 546
90 655 850

48 344

47 428 541

24 495433
53 805 586
31941 104

110 242 123
48 374

Les notes 1 & 15 font partie intégrante des états financiers.

205 408 802
2690410

51834179

3037 515
26 733 461
32 910 744
114515 899
322 615 111

o
Ne)
(]

|

475 511 368
13845 370

55390 274
4 389 337
22 966 943
292 536

83 039 090
572,395 828

93 150 000 130 410 000
15 525 000 -
4 232 200 4 073 500
719012 7 666 774
38 119 061 32 387 959
18 015 737 32 548 656
169 761 010 207 086 889
51117312 199 969 008
18 418 612 25308 732
41 209 675 69 162 740
42 108 502 43 791 929
- 27 076 530

101 736 789 165 339 93
322615 111 372 395 828



SOCIETE DES CIMENTS ARTIF ICIELS DE MEKNES (CADEM)

COMPTES D’EXPLOITATION GENERALE ET DE PERTES ET PROFITS
POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE
(Exprimés en Dirhams Marocains)

1990 1991
Revenus
Ventes hurs taxes 324 583 42§ 395 748 122
Autres rcvenus 388 085 1 402 833

325 171 513 397 150 955
Charges
Consommations
Stock initial 46 544 517 43 812 365
Achats 160 608 717 182 997 209
Stock final (43 812 365) (51834 179)
163 340 869 174 975 395
Frais de personnel 33277 697 37 365 488
Impbts et taxes 5741 504 6 113 299
Travaux, fournitures et
services extérieurs 27 610 125 34 061 678
Transports et déplacements 1 349 433 1 855 623
Frais divers de gestion 5952 472 7 415316
Frais financiers 11 103 655 8 540 265
Dotation aux amortissements des
immobilisations 32124 619 40 324 244
Dotation aux amortissements des
frais d'établissement 104 198 487 904
280 604 572 311139212
Bénéfice d’exploitation 44 566 941 86 011 743
Perte de change ( 1266441) ( 172D
Autres profits (pertes)
exceptionnels (2007 750) 417 208
Bénéfice net avant impots 41 292 750 86 427 224
Impbts sur les sociéiés (14 645 816) (31,105 814)
Bénéfices nets de P'exercice 26 646 934 | 55 321 410
Provision pour investissement ( 8913 388) (17 202 349)
Amortissement exceptionnel (219 844, -
Reprise de la provision pour
construction de logements 844 -
Bénéfices nets comptables 17 733 546 119 061

Les notes 1 2 15 font partie intégrante des états financiers.

1992

———

425 945 214
492 023
426 437 237

51834 179
212 847 447

(055390 274)
209 29] 352

40 562 502
6 064 174

36 343 575
1 700 009
9193 643
9954 470

41 466 402

——————

34 576 12

(98]
~

71861 110
( 8929

(__558 920)
71 293 261

(24 372 383)
46 920 878

(14 372 222)

———

32 548 656



SOCIETE DES CIMENTS ARTIF ICIELS DE MEKNES (CADEM)

LETATS DE VARIATION DE LA TRESORERIE
POUR LES EXERCICES CLOS LES 31 DECEMBRE

(Exprimés en Dirhams Marocains)

1990 1991 19
ACTIVITES D'EXPLOITATION
Bénéfice net de 'exercice 26 646 934 55 321 410 46 920 8
Ajustements pour rapprocher le résultat de
I"exercice avec les activités d'exploitation
Amortissements des immobilisations 32 124 619 40 324 244 41 460 4(
Amortissements des frais d'établissement 104 198 487 904
Moins-value (Plus-valuc) sur cessions
d'immobilisations ( 403 647) ( 355400) 579
Variation des actifs et dettes a court terme
Diminution (Augmentation) des valeurs
d’exploitation 2732152 (8021 814) ( 355609
Dimunution (Augmentation) des créances clients 703 003 (1267 847) ( 135182
(Augmentation) Dimiiztion des créances sur les
débiteurs divers 5 405 367 (14 694 007) 3 766 511
Augmentation (Diminution) des dettes envers les tiers 7314 674 (2428513 29 636 49:;
74 627 300 69 365977 116 888 16¢
ACTIVITES D'INVESTISSEMENT
Frais d’établissement ( 104 198) (487 904) .
Acquisitions d'immobilisations ( 62 886 938) (86 531 646) (311 692 121
Cessions d’immobilisations 416 172 432 594 117 362
Acquisition de participations - - ( 9700000
Remboursement des bons d’équipement 277 625 79 350 80 575
Préts a plus d'un an ( 109 144) (128 839) -
(62406483) (86378761 (322729719
ACTIVITES DE FINANCEMENT
Augmentation du capital social - 69 862 500 2] 735 000
Affectation des réserves et du report a nouveau
a 'augmentation du capital social - (38 812 500) (21 735 000
Déblocages sur emprunts a long et moyen terme 23 792 000 22 057 312 174 160 427
Augmentation des pertes de change sur emprunts 3971 984 50 070 -
Remboursement des emprunts ( 14 052 799) (24 495 432) (18418 612)
Utilisation des provisions pour risques
de change (2 698 545) (48 344)
Dividendes ct tantiemes (2,266 250 (L7.266 250) (_9.595 000)
3.746 390 21 347 356 146 815
Augmentation (Diminution) de la trésorerie 15 967 207 4 334 566 ( 59 694 738)
Trésorerie au début de I'exercice 12 608 971 28 576 178 32 910 744
Trésoreric  la fin de 'exercice 28 576 178 32 910 744 (26 783 994)

Les notes | 3 15 font partie intégrante des états financiers,

BEST AVAILABLE DOCIJMENT

10



2.1

8
SOCIETE DES CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)

NOTES SUR LES ETATS FINANCIERS
AUX 31 DECEMBRE 1990, 1991 ET 1992

Activité

La société des Ciments Artificiels de Meknes (CADEM) a été constituée le 7 décembre
1950. Elle a pour objet la fabrication et la distribution du ciment. L'usine a une
capacité annuelle de I'ordre de 620 000 tonnes. La production actuelle se situe aux
alentours de 540 000 tonnes/an. Jusqu'en 1984, la société a utilisé le procédé dit
"humide" pour la fabrication du ciment. En 1985, elle a réalisé la reconversion au
procédé dit "scc” qui est beaucoup plus économique. En 1987, la société a procédé a
la reconversion de ses fours au charbon et, a I'instar des autres cimenteries, elle peut
utiliser les deux matiéres <nergétiques  la fois le charbon et le fuel. En 1991 la société
a entamé un programme d'investissement sur 3 ans pour doubler sa capacité de
production.

Résumé des principales pratiques comptables

Immobilisations

Les immobilisations sont enregistrées a leur valeur d’acquisition. Les amortissements
sont calculés de la maniére suivante :

Les terrains de carriére sont amortis sur la base du tonnage de ciment vendu
(0,17 DH/tonne),

Les autres terrains ne sont pas amortis,

les autres immobilisations sont amorties selon le mode linéaire a des taux déterminés
en fonction de leur durée probable d’utilisation. Toutefois, et pour bénéficier des
avantages du Code des Investissements, la société utilise pour une partie de ses
immobilisations un taux d’amortissement double de celui déterminé en fonction de la
durée probable d’utilisation. Les taux d’amortissement pratiqués sont comme suit :

/



2.2

2.3

2.4

2.5

Société des Ciments Artificiels
de Meknés (CADEM)

Page 9

Constructions Set10 %
Matériel et outillage 10 et 20 %
Matériel de transport 20 %
Autres immobilisations

corporelles 10 et 20 %

Autres valeurs immobilisées

Les titres de participation et les bons d'équipement sont comptabilisés a leur cout
d’acquisition.

Valeurs d’exploitation

Les stocks de produits finis et produits semi-ouvrés sont évalués au plus bas du cout
de production ou de la valeur réalisable. Le coiit de production est déterminé sur la
base du codt moyen de production, y compris une allocation appropriée des frais
généraux.

Les stocks de matiéres premiéres, pieces de rechange et emballages commerciaux sont
évalués au colt d'achat moyen pondéré, y compris les frais d’approche ¢t de douane.

Différences de change réalisées

Les différences de change réalisées sur les réglements des transactions en devises au
cours de I'exercice sont débitées ou créditées au compte de pertes et profits de
I'exercice.

Différences de change non réalisées

Les emprunts en monnaies étrangéres sont évalués aux taux de change de la date de

cloture de I'exercice. Les pertes qui en résultent sur les échéances 4 plus d’un an font
I"objet d’une provision pour risques de change.

12
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Société des Ciments Artificiels
de Meknés (CADEM)

Page 10
Immobilisations
1990 1991 1992
DH DH DH
Terrains 1424 1 424 1 424
Autres terrains 184 702 184 702 184 702
Constructions 44 153 542 44 153 542 44 191 374
Matériel et outillage 312 340 G37 33 060 447 335 859 059
Matériel de transport 3 792 305 4 458 495 6 563 669
Autres immobilisations
incorporelles 7273 722 7 701 749 9048 577
Immobilisations en cours 7 994 340 74 384 265 37 670 093
377 163 072 462 917 624 773 973 898
Moins : Amortissements
cumulés (217 884 478) (257 508 822) (298 462 530)
159 275 594 205 408 802 475 511 368

Conformément aux avantages accordés par le code des investissements, la société a
pratiqué pour les immobilisations bénéficiant de ces avantages un taux d'amortissement
double du taux normal. Ainsi, la dotation aux amortissements de 1'exercice 1992
s'élevant a4 DH 41 466 402 comprend des  amortissements accélérés pour
DH 10 443 000 (1991 : DH 10 080 000 et 1990 : DH 6 606 000). Les amortissements
cumulés au 31 décembre 1992 comprennent un montant d’amortissements excédentaires
de DH 30 536 000 (1991 : DH 20 093 000 et 1900 DH : 10 013 000).

Les intéréts intercalaires, de I'ordre de DH 11 628 000 relatifs aux intéréts sur
emprunts pour financer I'extension de I'usine en 1991 et 1992, ont été immobilisés et
seront amortis avec les immobilisations concernées.

Les immobilisations sont hypothéquées ou nanties selon le cas en garantie des emprunts
contractés par la société.

Autres valeurs immobilisées

1990 1991 1992

DH DH DH

Titres de participation 513 000 513 000 16 217 000
Moins : Provisions (__480 000) (__480 000) (__480 000)
33 000 33 000 9 733 000

Préts a plus d’un an 1 850 375 1771 025 1 690 450
Bons d’équipement 965 461 836 622 862 816
Dépbts et cautionnements 49 763 49 763 1 559 104
2 898 599 2 690 410 13 845 370

12
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Page 11

Titres de participation

Cadem a racheté en 1992 la société Ismailia d’Emballages pour DH 5 200 000 et a pris
une participation de 25% dans le capital de la société affiliée. Bétons et Granulats du
Maghreb, pour DH 4 500 000.

Préts a plus d'un an

Les préts i plus d’un an représentent les préts immobiliers accordés au personnel et
remboursables sur une durée de 7 ans.

Bons d'équipement

Les bons d'équipement acquis au moyen de la réserve d’investissement sont rémunérés
a 8% I’an et viennent  échéance en octobre 1994,

Valeurs d’exploitation

1990 1991 1992
DH DH DH
Matieres premiéres 1 381 319 977 294 6 286 698
Combustibles 6 948 167 9 033 564 8 514 947
Matiéres et fournitures 20 665 548 26 539 352 31 221 058
Produits semi-ouvrés 6 866 289 10 125 784 2 977 120
Produits finis 5 156 936 3322 882 2 845 141
Emballages commerciaux 2 794 106 1 835 303 3 545 310
43 812 365 51 834 179 55 390 274
Débiteurs divers
1990 1991 1992
DH DH DH
Actionnaires, restant dus sur
capital non appelé - 15 525 000 -
Etat, impots sur les sociétés - - 6 733 431
Etat, taxes a récupérer 10 225 105 9 609 524 10 522 944
Avances aux fournisseurs 451 644 487 516
Préts a moins d’un an 319 246 334 881 469 373
Comptes de régularisation
actif 910 407 300 323 857 096
Autres débiteurs 584 696 512 089 3 896 583
12 039 454 26 733 461 22 966 943

14
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Etat, impéts sur les sociétés
La loi de finances rectificative de 1990 ayant institué le paiement d"acomptes

provisionnels au titre de I'impét sur les sociétés (18), la société se trouve donc avoir
payé, au 31 décembre 1992, deux acomptes €quivalents a I'IS de 199

Caisse et banques

1990 199] 1992
DH DH DH
Avoirs
Banques - 32 670 216 -
Caisse - 240 527 292 536
28 576 178 32 910 744 292 536
Crédits de trésorerie
Découverts bancaires - - 27 076 530

La société bénéficie d’une facilité de caisse aupres d'un consortium de banques a
hauteur de DH 30 ¢00 000 au taux d'intérét en vigueur sur le court terme (15% environ
en 1992).

Capital social

En 1991, la capital social a été port¢ 3 DH 38 812 500 i DH 108 675 000 par
incorporation des réserves pour DH 21 434 608, du report 3 nouveau pour
DH 17 327 392 et par un apport en numéraires pour DH 31 050 000.

En 1992, [e capital social a été porté de DH 1 08 6 75 000 3 DH 130410 000 par
incorporation des réserves pour DH 2 064 653 et du report & nouveau pour
DH 19 670 347. Le capital social se compose au 31 décembre 1992 de | 304 100

15
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Page 13
Réserves
1990 1991 1992
DH DH DH
Réserve légale 787 412 - -
Réserve d'investissement 5 504 150 4 232 200 4 073 500
Réserve libre - provision pour
investissements 10 388 568 - -
16 680 130 4 232 200 4 073 500

Réserve légale et réserve d'investissement

Selon la législation en vigueur, un montant de 5% du bénéfice net de I'exercice est
affecté a la réserve légale Jusqu'a concurrence de 10% du capital social. Cette réserve
a été utilisée en 1991 pour augmentation de capital.

Jusqu'en 1986, les redevables de I'impét sur les bénéfices professionnels (IBP) étaient
tenus de pratiquer chaque année une dotation a la réserve d’investissement dont le
montant est calculé sur la base du bénéfice imposable. Un montant égal a 50% de la
dotation annuelle devait étre investi en bons d’équipement. L’impét sur les sociétés
entré en vigueur depuis 1987 ne prévoit plus cette réserve.

La réserve légale et la réserve d’investissement ne sont pas distribuables. Elles peuvent
cependant servir a I'absorption des pertes apres épuisement de toutes autres réserves ou
pour augmenter le capital social.

Réserve libre - provision pour investissements

A la suite de la réalisation des investissements conformément aux programmes
d’investissements agréés en 1988 et 1989, les provisions pour investissements, d’un
montant de DH 10 388 568, ont été affectées en 1990 au compte réserve libre -
provisions pour investissements. En 1991, cette réserve a servi a 'augmentation du
capital social.

Provisions pour investissements

1990 19931 1992

DH DH DH

Provision 1990 8913 388 813 388 813 388
Provision 1991 - 17 202 349 17 202 349
Provision 1992 - - 14 372 222

8 913 388

18 015 737

32 387 959

Jlo
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Selon la Iégislation fiscale marocaine en vigueur, les entreprises peuvent constituer en
franchise d'imp6t une provision pour la réalisation directe dans les zones 3 et 4 des
programmes d’investissement industriel ou a caractére industriel ayant recu le visa de
conformité ou encore, i la prise de participation dans des entreprises industrielles créées
dans ces zones. La dotation annuelle de cette provision ne peut excéder 20% du
bénéfice d’exploitation avant la constatation de ladite provision et ne peut dépasser 30%
de la valeur totale du programme d’investissement agréé. Cette provision doit étre
utilisée avant |'expiration de la troisiéme année suivant celle de sa constitution ct la part
non utilisée dans ce délai doit étre réintégrée dans le résultat au titre de I'exercice de
sa constitution.
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Page 15
1. Dettes & long et soyen terme
Période de Taux
remboursement d’intérét Garantie Monnaie 1990 1991 1992
i OH o oK
Banque Nationale pour le = UH
Développement Economique
Crédit A moyen terme direct 1992- 1994 12 X Hypothéque et nantissement (@D Dirhams 11 890 000 8 250 000 4 610 000
Crédit A moyen terme
réescomptable 1992-1994 " " 28 356 000 24 800 000 16 000 000
Crédit A long terme direct 1994-2000 13,75 et 14,25 % " 2) " - - 42 334 000
Crédit & long terme
consortialisé 1994-2000 13,50 X " 3) " - - 42 334 000
Société Générale Marocaine de
Banque
Crédit consortialisé 1992-1994 12 % Hypothéque et nantissement (4) " 12 800 000 9 320 000 5 840 000
Crédit A moyen terme
réescomptable 1992- 1994 12 % liypothéque et nantissement (5) " 7 054 000 9 400 00O 7 200 oco
Crédit du Maroc (Ligne SFI) 1995- 1999 (a) Nantissement, délégation
d’assurance et hypothéque (6) " - - 14 850 000
980 888 - -
Obligations cautionnées 1991- 1997 12 X - 162 212 24 672 866
Crédit acheteur frangais 1994-1999 10-10,75 X Lettre de garantie de la SGMB
plus délégation d'assurance Francs frangais 6 463 749 17 467 312 67 436 B73
Crédit acheteur espagnol 1986-1992 10-10,75 % Nantissement du fonds de commerce
2t du matériel plus délégation
d’assurance Pesetas 4L 379 337 136 400 -
71 923 974 69 535 924 225 277 739
Moins : Echéances A moins (26 495 433) (18 418 612) (25 308 731)
d’un an
47 428 541 51 117 312 199 959 008

(1) Hypothique en premier rang sur les terrains, batiments et constructions et nantissement en premier rang sur le fonds de commerce et le matériel.

(2) Hypothique de deuxiéme rang sur les terrains, batiments et constructions et nantissement en premier rang sur le matériel d’équipement.

3 Hypothique de deuxiéme rang sur les terrains, Litiments et constructions et nantissement en premier rang sur lc matériel A acquérir.

(4)  Hypothéque & hauteur de DH 10 000 000 sur les terrains, bitiments et constructions et nantissement en deuxiéme rang sur le fonds de commerce et le matériet.

(5) Hypothdque en premier rang sur les terrains de construction, nantissement en troisiéme rang sur le fonds de commerce et nantissement en premier rang sur le matériet & acquérir.

(6) Nantissement d’outillage et matériel en premier rang & hauteur de PH 29 000 000, délégation d’assurance incendie a hauteur de DH 29 000 000 et hypothéque en quatriéme rang 3 hauteu
de DH 29 000 00D sur terrains et constructions.

(a) Escompte de billet de mobilisation au taux de référence annuel augmenté de 2,75X.

11.1  €n plus des emprunts ci-dessus, la société bénéficis de crédits A long et moyen terme non débloqués au X1 décembre 1992 pour un montant de DH 109 482 000.
1.2  L’échéancier de remboursement des emprunts & plus d’un an au 31 décembre 1992 s’établit comme suit :

DH
1994 23 530 000
1995 20 100 000
1996 25 900 000
1997 39 700 000
1998 et aprés _90 739 008
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Fournisseurs et effets a payer

Fournisseurs
Effets a payer

Créditeurs divers

Etat, impdts sur les sociétés
Etat, impdts et taxes

Etat, taxe d’extraction
Sociétés apparentées
Comptes de régularisation
passif

Autres créditeurs

Etat, impots sur les sociétés

La loi de finances rectificative de 1990 ayant institué le paiement d’acomptes
provisionnels au titre de I'impdt sur les sociétés (IS), la société se trouve donc avoir
payé, au 31 décembre 1992, deux acomptes équivalents a I'IS de 1991 (voir Note 6.1).

Etat, taxe d’extraction

Le compte "Etat, taxe d’extraction” représente la taxe sur I’extraction des produits de
carriéres entrée en vigueur par la loi de finances 1990. Le montant de la taxe est fixé
a DH 3 par métre cube extrait.

Sociétés apparentées

La société a contracté en 1992 une avance i court terme de DH 10 000 000 aupres de
la Société Nationale d'Investissement (SNI) moyennant un taux d'intérét de 14,25%

I'an.

199

:lo

34 332 628

19 472 958

53 805 586

199

:Io

10 512 224
6 698 862

946 000

1 304 890

12 479 128

31,940 104

1991 1992

DH DH

14 906 819 39 571 650
26 302 856 29 591 090
Al 209 675 069 162 740
1991 1992

DH DH

21 158 436 -
10 158 250 6 827 201
1 303 005 1 245 243
1 021 763 13 878 079
4 065 952 15 045 990
4 401 096 6 795 416
42108502 43791929
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Passif éventuel

Conformément a la législation fiscale au Maroc, les déclarations fiscales au titre de
I'impot sur les sociétés (IS) des exercices 1989 a 1992, de la participation a la solidarite
nationale (PSN) ainsi que de la taxe sur la valeur ajoutée (TVA) ne sont pas prescrites
et peuvent faire 1'objet d'un controle fiscal et d'éventuels redressements. Il en est de
méme pour I'impot général sur le revenu (IGR) des exercices 1990 a 1992.

Engagements

Suite a la décision prise par le Conseil d'Administration au cours de sa réunion du 9
novembre 1990 pour doubler la capacité de production de l'usine de Meknes, la
réalisation des investissements de 1'ordre de DH 550 millions est en cours.
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SOCIETE DES CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)

ETAT DES AJUSTEMENTS PROPOSES PAR EXERCICE ET
DETERMINATION DU RESULTAT COURANT DES EXERCICES

1990, 1991 et 1992

(Exprimé en milliers de Dirhams Marocains)

1990
Béncéfices ncts comptables
sclon Société des Ciments Artificicls
de Mcknés (CADEM) 17 734
Ajustements comptables
proposés 6606
Bénéfices nets comptables
ajustés 24 340
Retraitement de la provision
pour investissemcnts 8913
Autres ajustements (4.763)
Bénéfices nets courants
corrigés 28 490

48 199

17 202

(11.959)

32 549

=
£
&
(98]

42 992

14 372

9721
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AJUSTEMENTS PROPOSES ET DETERMINATION DU RESULTAT COURANT
DES EXERCICES 1990, 1991 ET 1992

Dans cette partie de notre rapport, nous déterminons les résultats courants des exercices
de 1990, 1991 et 1992. Pour cela nous éliminons tout élément exceptionnel du résultat
afin d’obtenir un bénéfice normal corrigé. Les corrections que nous avons apporté aux
résultats sont les suivantes :

Amortissements accélérés

La société a procédé i des amortissements accélérés pour ccrtaines immobilisations.
L'excédent d'amortissements s'éleve respectivement 3 DH 6,6 millions, DH 10,1
millions et DH 10,4 millions, respectivement pour 1990, 1991 et 1992. Par conséquent,
les bénéfices de ces exercices ont été sous-estimés de ces mémes montants.

Nous avons donc procédé a la réintégration aux résultats des exercices 1990, 1991 et

1992, des excédents d’amortissements s'élevant respectivement 3 DH 6,6 millions,
DH 10,1 millions et DH 10,4 millions.

Provision pour investissements

Dans le cadre des mesures d’encouragement aux investissements, la société a constitué,
en franchise d'impdts, en 1990, 1991 et 1992 des provisions pour investissement de
DH 8,9 millions, DH 17,2 millions et DH 14,4 millions respectivement.

Etant donné le caractere exceptionnel de ces provisions, nous avons procédé 2 leur
réintégration au résultat de leur exercice respectif.

Provision pour construction de logements

La société a constitué en 1990 une provision pour construction de logements pour un

montant de DH 220 000. Etant donné le caractére non récurrent de cette provision,
nous avons procédé a sa réintégration au résultat de ’exercice 1990.

23
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Pertes de change

La société a enregistré, en 1990, une perte de change de DH 1 032 000 et a constitué
unc provision pour perte de change de DH 1266 000. Etant domné le caractére
exceptionnel de ces charges et provision, nous avons procédé i la réintégration au
résultat de I'exercice 1990 des montants de DH 1 032 000 et DH 1 266 000.

Démolition de cuves

La société a procédé en 1990 i la démolition de cuves. Etant donné le caractére
exceptionnel de cette opération, nous avons réintégré son cout, s'élevant 2 DH 784 000,
au résultat de I’exercice 1990.

Autres pertes exceptionnelles

Nous avons procédé & la réintégration aux résultats des exercices 1990 et 1992,
respectivement des montants de DH 416 000 et DH 559 000, correspondants a des
pertes exceptionnelles diverses.

Plus-values de cession

La société a réalisé des plus-values sur les cessions d’immobilisations. Etant donné le
caractére exceptionnel de ces profits nous avons procédé a la déduction des montants
de DH 416 000, DH 363 000 et DH 172 000, respectivement des résultats des exercices
1990, 1991 et 1992.

Autres profits exceptionnels

Nous avons procédé a la déduction des résultats des exercices 1991 et 1992,
respectivement de DH 427 000 et DH 139 000, relatifs a des profits exceptionnels
divers.

IS et PSN

Nous avons procédé a la réintégration aux résultats des exercices 1990, 1991 et 1992

de I'IS et de la PSN payés par la société, puis recalculé les mémes impots compte tenu
des corrections mentionnées ci-dessus.

24



GOCIETE DE CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)

DETERMINATION DU RESULTAT COURANT

(Exptime en mithers ge girnams)

1990 1991 1992

_Bénélico Net comptable 17 734 38 119 32 549
A Néintdgrer

!S et PSN 14 646 31 106 24 372

Provision pour investissement 8913 17 202 14 372

Ammortissements accélérés 6 606 10 080 10 443

Provision pour perte de change 1 266 -

Provision pour construction de logements 220 -

Pertes de change 1032

Démolition de cuves 784 - -

Autres pertes exceptionnelles 416 . 559
Tolal des réintégrations 33 884 58 388 49 747
A_Déduire

IS et PSN 22712 42 275 34 341

Plus-values de cession 416 363 172

Autres prolits exceptionnels - 427 139
Total des déductions 23 128 43 065 34 652
Bénétice net corrigé 28 490 53442 | 47 643
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SITUATION AU 31 MARS 1993

Nous avons procédé  la revue du bilan intérimaire arrété ay 31 mars 1993 ainsi que
le compte d’exploitation générale et de pertes et profits pour la période du ler janvier
1993 au 31 mars 1993.

Notre revue n'appelle pas de commentaire particulier, a l'exception de la sous-
estimation du bénéfice net comptable de la période et de la situation nette au 31 mars
1993 pour environ DH 2 600 000 et DH 32 956 000 respectivement. Ces sous-
estimations sont dues aux amortissements accélérés pratiqués par la société.

Y



SOCIETE DES CIMENTS ARTIF ICIELS DE MEKNES (CADEM)

BILAN AU 31 MARS 1993
(Exprimé en Dirhams Marocains)

ACTIF
Immobilisations I
Autres valeurs immobilisées o2

Actif a court terme

Valeurs d’exploitation 3
Clicnts

Débiteurs divers 4
Caisse et banques -5

PASSIF

Situation nette

Capital social appelé

Réserves

Report 4 nouveau

Provisions pour investissements
Bénéfice net comptable

Dettes a long terme

Dettes a court terme
Emprunts 4 moins d'un an
Fournisseurs et effets a payer
Créditeurs divers

Crédits de trésorerie

[P IR B e

319 608 162

13 875 370

56 480 008
6 576 322
24 414 865
667 144
88 138 339

621 621 87]

130 410 000
4 073 500

7 666 774
36 377 159
2458 790
187 986 223

247 240 078
19 218 537
53 429 274
83 751 239
29 996 520

186 395 570

621 621 871

a8



23
SOCIETE DES CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)

COMPTE D’EXPLOITATION GENERALE ET DE PERTES ET PROFITS
POUR LA PERIODE DU IER JANVIER 1993 AU 31 MARS 1993

(Exprimé en Dirhams Marocains)

Revenus
Ventes hors taxes
Autres revenus

92 687 643

25416

22713 059
Charges
Consommations de I'exercice
Stock initial 55390 274
Achats 39 162 012
Stock final (36 480 008)
36 982 544
Cott des matiéres
Frais de personnel 7 949 456
Impots et taxes 1 819 623
Travaux, fournitures et
services extérieurs 10 509 068
Transports et déplacements 459 100
Frais divers de gestion 2 033 471
Frais financiers 1011 827
Dotation aux amortissements des
immobilisations 12 001 950
72 767 039
Bénéfice d’exploitation 19 946 020
Autres profits (pertes)
exceptionnels 295 397
Bénéfice net avant impéts 20 241 417
Impéts sur les sociétés (6793 427)
Bénéfice net de la période 13 447 990
Provision pour investissements 3 989 200
Bénéfice net comptable la période 9 458 790
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Immobilisations

Terrains

Autres terrains

Constructions

Matériel et outillage

Matériel de transport

Autres immobilisations corporelles
Immobilisations en cours

Moins : Amortissements
cumulés

Autres valeurs immobilisées

Participations
Moins : Provision

Préts a plus d'un an
Bons d’équipement
Dépbts et cautionnements

3] ma
1993
H

=

I

{%]

=

184 702

1 424 424
44 191 794
344 907 616
6 563 669

432 800 837

830 072 642

(310 464 480)

219 608 162

3

Ly

mars
993
DH

{—

10 213 000

(__480 000)
9 733 000

892 816
1 690 450
1559 104

13875370

oY,
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Valeurs d’exploitation

Matiéres premiéres
Consommations

Maticres et fournitures
Produits finis

Produits semi-ouvrés
Emballages commerciaux

Débiteurs divers

Avances aux fournisseurs
Etat, impots et taxes

Compte de régularisation-actif
Préts au personnel

Autres

Caisse et banques

Avoirs
Banques
Caisse

Crédits de trésorerie

31 mar
1993
D

{7,

6 551 598
9 184 226
31 823 279
5273 062
3 (47 344

36 480 008

3

tN—Y

mars
993
D

—

2 295 387
17 671 622
97 753
387 107

3 962 996

24 414 865

29 996 520

21
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Fournisseurs et effets 3 payer

Fournisseurs
Effets a payer

Créditeurs divers et autres passifs

Clients, avances et acomptes
Etat, impots et taxes

Compte de régularisation passif
Autres créditeurs

32 355 503

21 073 771

33 429 274

35 906 747

83 751 239



SOCIETE DES CIMENTS ARTIFICIELS
DE MEKNES (CADEM)

RAPPORT D'EXPERTISE COMPTABLE

ET FINANCIERE DLES EXERCICES
1990, 1991 ET 1992

A4

DIAGNOSTIC FINANCIER



11

V.

VI.

VIL

Ciments Artificiels de
Meknés (CADEM)

Page 27
o

DIAGNOSTIC FINANCIER

Dans cctte partic dc notrc rapport, nous préscntons nos travaux re.atifs aux
diagnostic financier de CADEM, sclon Ic plan suivant :

Synthese

Chiffre d’affaires

Analyse de la rentabilité

Analyse des charges fixes et variables

Analyse des équilibres financiers

La trésorerie

Examen de I’évolution du cours en bourse

Conclusion

Annexes

34
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DIAGNOSTIC FINANCIER

SYNTHESE

CADEM traverse une phase particuliére due 2 la réalisation du projet d'extension
pour doubler la capacité de production. Cette phase transitoire a engendré une
profonde mutation du bilan de la société due a I'importance des investissements
réalisés ct des moyens financiers utilisés.

Le fonds de roulement de la société est devenu largement négatif en 1992, suite a
I'insuffisance des ressources permanentes mises en place par CADEM pour financer
le projet d’extension.

Le besoin en fonds de roulement est constamment négatif, ce qui permet de soulager
la trésorerie. Mais en 1992 et afin de couvrir le besoin additionnel en ressources
permanentes né de I'extension, la société a eu recour aux découverts bancaires,
pénalisant ainsi sa trésorerie.

La rentabilité de la société dépend essentiellement des ventes et de la maitrise de la
consommation de matiéres. Ainsi, au cours des trois derniéres années, le taux de
consommation de clinker extérieur a été, pour une grande partie, responsable des
fluctuations de la marge brute de la société. En effet, plus la société a recours au
clinker exterieur, moins elle est rentable.

La société a procédé depuis 1989 a des amortissements accélérés, ce qui a permis de
réaliser des économies substantielles d’impots.

La valeur boursiére de CADEM a doublé en octobre 1992 suite a I’augmentation de
la capacité de production. Le nombre limité des transactions réalisées sur I'action de
la société ne permet pas d’affirmer que son cours boursier de DH 380 en mars 1993
est représentatif de la valeur de la société.
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DIAGNOSTIC FINANCIER

SOMMAIRE
CHIFFRE D’AFTFAIRES
Décomposition du chiffre d’affaires:

CADEM produit trois types de ciments :
C.PJd4s.:
Ciment Portland composé utilisé dans :
- Le béton armé ou travaux de génie civil
- Le béton routier
- Lc béton armé avec décoffrage rapide
- Les travaux de grandes masse : Barrages
- Préfabrication en béton armé
C.PJ35:

Ciment Portland composé utilisé dans :

- Produits préfabriqués en béton non armé (hourdis, agglomérants...)

- Béton armé soumis a de faibles sollicitations ° Fondations, portées réduites.

- Béton de grande masse exigeant une faible chaleur d’hydratation.
C.PJ25:
Ciment 2 magonner utilisé dans :

- Maconnerie courante

- Pose de briques, travaux d’enduit

- Fabrication d'agglomérée

- Revétement des sols (Dallage, Mosaique)

- Travaux en milieu rural (Ecuries, Hangar,...)

2l
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CADEM a réalisé en 1990, 1991 et 1992, respectivement un chiffre d'atfaires de
Dtl 324 millions, DH 396 millions et DH 426 millions. se décomposant comme suit;

O

tEn mlthers de dirliams) 1990 1991 1992
CPJ 45
Vreac 26 750 19 436 28 788
Sacs 34 953 S1.976 S6.471
Total 61 703 71 412 85259
CrJ 35
Vrac 2650 | 470 -
Sacs 251 056 309 870 328 100
Total 253 706 RIRERET] 328 100
CM 28 sacs 9174 12 990 12 586
TOTAL GENERAL 324 583 395 748 425 945

En 1992. les ventes de CPJ 45, CPJ 35 et CM 25 ont représenté, respectivement,
20%. 77% et 3% du chiffre d'affaires. 93% des ventes ont été réalisées en sacs, le
reste étant vendu en vrac.

Description du marché

Le march¢ national, dans lequel opérent huit cimenteries de tailles différentes, a
consommeé, respectivement, en 1990, 1991 et 1992, 5.3 , 5.7 et 6,3 millions de
tonnes de ciment, ce qui représente des évolutions de 7,3% et 10,4% comme
I'indique le tableau suivant :

(En tonnes) 1990 1991 1992

Marché National 5351 969 §745 110 6 345 446
Croissance - 7.3% 10.4%
CADEM 628 174 747 117 804 024
Evolution - 18,9% 7.6%
Part du marché 11.7% 13.0% 12.7%

CADEM a pu augmenter ses ventes en 1991 de 19.8%, ce qui lui a permis
d’améliorer sa part de marché qui est passée de 11,7% en 1990 a 13% en 1991. En
1992, I'entrée dans la marché de CIMASFI et la stagnation des ventes de CADEM

dans sa zone naturelle, ont entrainé une légére diminution de la part de marché de la

société qui est passée a 12,7%.

BEST AVAILABLE DOCUUMENT
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O

La répartition des ventes de CADEM par zones géographiques est comme suit :

(En 1onnes) 1990 1991 1992
Zouc naturclle 509 566 564 362 S04 282
Dont

Province de Meknés 36.8% 38.9% 40.0%
Province ¢ Errachudia 13.9% 13.5% 15.0%
Province de Keénitra (Hors ville) 214% 17.3% 14.0%
Zones cxcentrécs 115 608 182 755 239 142
Daont

Ville de Kémtra 46.6% 45.0% Mi%
Zone Nord 29.8% 43.5% 55.7%
TOTAL 628 174 747 117 804 024

Les ventes de CADEM se répartissent globalement entre deux zones

La zonc naturelle, délimitée par les lignes équi-prix, représentant prés de 70% du
chiffre d'affaires en 1992,

Les provinces de Meknes, Errachidia et Kénitra (Hors ville) sont les plus grands
centres de consommation dans la zone naturelle de CADEM. En effet, en 1992, ces
provinces ont absorbé, respectivement, 40%, 15% et 14% des ventes de cette zone.

Les zones excentrées, daus lesquelles CADEM est souvent en concurrence avec
d’autres cimenteries. Il s’agit essentiellement de la ville de Kénitra et de la zone nord
(Larache, Tétouan, Tanger).

Les zones excentrées ont représenté prés de 30% des ventes de CADEM en 1992,
contre 19% en 1990. Cette importante évolution est due a I’augmentation des ventes
dans la zone nord dont les besoins ne sont pas satisfaits par les cimenteries de
Tétouan et Tanger. CADEM a donc su combler de fagon opportune le déficit de la
zone nord, ce qui lui a permis de compenser la stagnation des ventes dans sa zone
naturelle.

BEST AVAILABLE DOCUMENT
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Les taux de ristournes accordds

ont ¢volué comme suit :

g

(En nullicrs de dirhams) 1990 1991 1992

Chuffre d'altaires 325 009 398 563 428 840
Ristournes 434 1921 2904
Chifre d'altaire net 324 583 195 744 425 945
Taux de nstourne 0.1% 0.4% 0.7%

Le taux moyen de ristournes accordées cst passé dc 0,1% ¢n 1990 4 0.7% cn 1992,
Cette ¢volution est la conséquence directe de "augmentation du pourcentage des

ventes dans les zones excentrées.

Les prix de vente de la tonne de ciment hors taxes et hors ristournes sont comme

suit :

(Dirhams/Tonne de ciment) 1990 1991 1992

CPJ 45 SACS 565 581 581
CPJ 45 VRAC 541 541 541
CPJ 35 SACS 511 527 527
CPJ 35 VRAC 487 487 487
CM 25 SACS 469 485 485

En février 1991, les prix de vente du CPJ 45, CPJ 35 et CM 25 en sacs, ont été
augmentés respectivement de 2,8%, 3,1% et 3,4% suite a I'augmentation des colits

de certaines matiéres premiéres. En 1992, les prix de vente sont restés inchangés.

BEST AVAILABLE DOCUMENT
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ANALYSE DE LA RENTABILITE

Apres examen de I'évolution des taux de ristournes accordées et des prix de vente,
tout deux affcctant la rentabilité de la société, nous allons procéder a un examen des
principaux soldes dc gestion.

Marge Brute
A l'instar de la quasi-totalité des cimenterics, aussi bien a I'échelle nationale qu'a
Iéchelle internationale, la rentabilité de CADEM se joue principalement au niveau

de sa marge brute.

Cette derniére a évolué comme suit :

(Cn mlhers de dirhams) 1990 1991 1992
Marge Brute 161 243 220 773 216 654
% production 50.7% 55.6% 51.8%

La marge brute de CADEM a connu une nette amélioration en 1991 en passant de

50,7% a 55,6%, puis une baisse en 1992 pour s'établir i environ S1.8%.

Les consommations les plus importantes sont les suivantes

(En pourcentage de la production) 1990 1991 1992

Combustibles 15,4% 14,6% 129%
Force motrice 13.4% 13,0% 12.0%
Clinker extérieur 69% 3.1% 8.2%
Consomimables d'entretien 2,8% 29% 4.1%
Autres consommations 13.6% 13.7% 13.9%
Total des consommations 49,3% 44.4% 48,2%

Clinker Extérieur

C’est le principal élément responsable des fluctuations de la marge brute de la société.
En effet, la consommation de clinker extérieur a représenté 6,9% de la production en
1990, elle a chuté a 3,1% en 1991 puis est remontée i 8,2% en 1992.

BEST AVAILABLE DOCUMENT
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L’augmentation, en 1992, de la consommation du clinker extéricur était lice a I"arrét
de Ia production de cru suite & deux événements importants :

La rupture d'une bande transporteuse ayant entrainé un arrét de production de¢
7 jours,

Les délestages lors des heures de forte consommation.
Le clinker extérieur colte environ 550 Dirham la tonne, contre seulement DH 180
lorsqu’il est produit par CADEM. Par ailleurs, le clinker import¢ est parfois de

mauvaisc qualité, ce qui se traduit par des rendements plus faibles, ¢ était notamment
le cas du clinker Turc importé en 1992.

Combustibles

La consommation de combustibles a connu une diminution constante de 1990 4 1992
en passant de 15,4% de la production & 12,9%. Cette diminution est la résultante de

la reconversion des fours au charbon et au coke de pétrole. pour n'utiliser le fuel que -~

lors des démarrages des fours et de I'utilisation des groupes électrogenes.

FForce motrice

La consommation de la force motrice a aussi connu une baisse en passant de 13,4%
a 12% de la production. Cette baisse est due essentiellement i 1'amélioration des
performances de broyage ct aux coupures de courant durant lesquelles les groupes
¢électrogenes sont utilisés.

La consommation de la force motrice sera appelée a diminuer davantage au cours des
années a venir suite a la connexion directe des installations de CADEM au réseau de
I'ONE (Office National d'Electricité) au lieu de celui de la RADEM (Régie
Autonome de Distribution d’Electricité de Mekneés). En effet, les tarifs de I'ONE sont
inférieurs a ceux de la RADEM de prés de 20%.

En 1992, la réalisation des travaux d’extension de la capacité de production de 1'usine
a entrainé une consommation plus importante de piéces de rechange, ce qui a

également affecté la marge brute de la société.

Les autres consommations sont globalement restées inchangées, s'établissant a environ
13,8% de la production.
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Valeur ajoutée et excédent brut d'exploitation

O

La valeur ajoutée et de I'excédent bru- 1"exploitation ont évolué comme suit :

(Cn millicrs de dirhamsy 1990 1991 1992
Valeur ajoutée 126 331 177 440 169 417
% producuon 39.7% 44.7% 40.5%
Excédent brut d'explontation 87 311 133 901 71 861
% production 27.4% 337% 29.4%

La valeur ajoutée et I'excédent brut d'exploitation suivent globalement 1'évolution de

la marge brute.

La valeur ajoutée moyenne de CADEM pour les exercices 1990, 1991 et 1992 a été
de 41,6%, ce qui est conforme a ce qui est réalisé par les cimenteries et les
entreprises industrielles de méme dimension.

Résultat financier

Les frais financiers et produits financiers se présentent comme suit :

1990 1991 1992

Frais financicrs sur dettes 3 LMT 8 819 7 861 5128
Frais financicrs a court terme

Intéréts de découverts 742 409 3919
Frais sur importations 367 167 233
Frais ct commissions 234 103 77
Intéréts sur C/C SNJ 941 - 598
Total 2284 679 4 827
Total des frais financiers 11 103 8 540 9 955
% du chiffre d'affaires 34% 22% 2.3%
Produits financiers 383 1099 183

%
Reésultat financier (10 720) l (7 <41) I 9772)
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Les frais financiers cn 1990, de DH 11 millions, soit 3.4 % du chiffre d' affaires, sont
constitucs de DH 8,8 millions d'intéréts sur emprunts ct de DH 2,3 millions dc frais
financiers a court terme. Ces derniers sont relativement importants a causc des frais
financiers sur découverts bancaires et sur les avances cn comptc courant de la Socicté
Nationale d'Investissement (SNI).

En 1991, le remboursement des avances de la SNI et la diminution des découverts
bancaires ct des importations de clinker ont cntrainé un nette réduction des frais
financiers a court terme, qui vient s'ajouter 4 celle des frais financiers sur cmprunts
pour cntrainer unc diminution des frais financiers de 3.4% a 2.2 %5 du chiffre
d’affaires.

En 1992, la dégradation de la trésorerie suite aux importants investisscments a
entrainé le rccours a des découverts importants qui ont geénéré des frais financiers de
prés de DH 4 millions.

Globalement, les frais financiers se sont maintenus 4 2.3% du chiffre d'affaires et ce,
malgré une baisse des frais financiers sur emprunts. Ces derniers ont diminué malgré
accroisscment important des emprunts, car les frais financiers afférents aux dettes
ayant servi a financer les nouvelles installations, non encore opérationnelles, ont été
considérés comme des intéréts intercalaires, et donc capitalisés.

Les produits financiers sont générés essentiellement par les bons d'équipement.

Amortissements et Provisions pour investissement

La société a pratiqué depuis 1989 des amortissements accélérés comme suit :

(En milliers de dirhams) 1990 1991 1992
Dotation totale aux amortissements 32 229 40 812 4] 466
Dotations aux amortissements accélérés 6 606 10 080 10 443

Cette pratique a eu pour effet de maintenir la dotation totale aux amortissements égaie
a environ 10% de la production. Les amortissements accélérés ont permis de réaliser
une économie supplémentaire d'impdts sur les bénéfices égale a DH 12 millions
environ pour les exercices 1990, 1951 et 1992.
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La soci€lé a aussi constitué chaque année une provision pour investissement égale a
20% du bénéfice d'exploitation comme suit

(EEn milliers de dirhams) 1990 1991 1992

Résultat d'explonanon 44 567 6 012 71 861
% dc la production 14.0% 21.7% 17.2%
Provision pour investissement 8913 17 202 14 372

Les provisions pour investissement ont aussi permis a la socicté de réaliser de
substanticllcs économies d'impot (DI 40,487 millions pour les exercices 1990, 1991
et 1992). ce qui a entrainé un renforcement du cash flow dégagé par la société.

Résultat exceptionncl

Le résultat exceptionnel se présente comme suit

(En millicrs dc dirhams)

1990

1991

1992 ”

Résultat exceptionnel

(3 274)

415

(568) ”

En 1990, la perte exceptionnelle enregistrée représente essentiellement une perte de
change de DH 1 million, une provision pour pertes de change de DH 1,3 millions et

les frais de démolition de cuves de 3 DH 784 000.

Bénéfice net

La rentabilité économique qui était de I'ordre de 5,6% en 1990 s’est améliorée pour
passer a prés de 9,8%, suite d I'augmentation de la marge brute, a la diminution des
frais financiers et a I'inexistence de pertes exceptionnelles.

En 1992, la rentabilité économique a baissé & 7,8%. Cette diminution provient de la
baisse du résultat et du renforcement des fonds propres.

(En milliers de dirhams) 1990 1991 1992
Bénéfice net 17 734 38 119 32 549
% de la production 5.6% 9.6% 7.8%
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ANALYSE DES CHARGES FIXES ET VARIABLES

Les charges [ixes et variables du cycle d'exploitation de CADEM et se résument
comimce suit :

1990 1991 1992

Producuon

En millicrs de Dichams 318 336 397 173 418 319
En tonncs 627 514 742 769 802 072
Charges vaniables usinc 147 325 163 996 183 291
Charges fixcs usine 99 933 122 150 133 324
Bénélice Usine 71078 111 027 101 704
Point mort usine (Tonnes) 366 592 389 136 455 030
% du tonnage produit 58.4% 52,4 56.7%
Charges fixes hors usine 15 996 17 878 20 380
EBIT (*) 55 082 93 149 81324
Point mort CADEM (Tonnes) 425 271 446 091 524 587
% du tonnage produit 67.7% 60.0% 79.7%

Le point mort usine, qui représente le tonnage 4 produire pour couvrir les frais fixes
de ['usine, est passé de 366 592 tonnes en 1990 a 389 136 en 1991, ce qui représente
respectivement 58,4% et 52,4% de la production des exercices 1990, 1991 et 1992,
Cette baisse était la conséquence directe de I'augmentation des prix de vente en 1991.

En 1992, le point mort usine est passé a 455 033 tonnet soit 56,7% de la production
de 1992. Cette augmentation est due d un accroissement des charges fixes plus
important que celui de la production de ciment.

Le point mort de I'ensemble de la société, permettant de couvrir également les

charges fixe hors usine, évolue globalement de la méme fagon que le point mort
usine.
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ANALYSE DES EQUILIBRES FINANCIERS

Nous procéderons dans cette partie de notre diagnostic financier a unc analysc du haut
ct du bas du bilan, a savoir, une analyse du fonds du roulement et du besoin en fonds
de roulement. Nous procéderons ultérieurement a un examen de |'évolution la
trésorerie de CADEM.,

Fonds de roulement

Le fonds de roulement a évolué comme suit :

1990 1991 1992
Immobilisations 162 177 208 099 489 357
Capitaux permancnts 138 133 220 878 407 056
Doat
Fonds propres 65.6% 76.9% 509%
Dettes 4 LMT (*) 344% 0% 49.1%
Fonds de roulement (24 044) 12 779 (82 301

“(*) Excluant Ia partie a moins d'un an .

Le fonds de rou'ement qui était négatif de DH 24 millions en 1990, est devenu positif
de DH 12,8 millions en 1991, pour redevenir négatif de pres de DH 82 millions en
1992.

Pour expliquer ces variations de fonds de roulement, examinons !'évolution des
ressources et emplois a long termes :

1990 1991 1992

Ressourccs 83 849 149 526 262 751
Dont

Autofinancement 70.4% 64.4% 33,7%
Augmentation de capital - 20.8% -
Augmentation dcs dettes 3 LMT 29.6% 14,8% 66.3%
Emplois 94 760 112 702 357 831
Dont

Investissements 60.5% 77.3% 90.,2%

Diminution de dettes 3 LMT 259% 16,3% 7.1%

Distribution dc dividendes 7.6% 6.4% 2.7%
Variation du fonds de roulcment (11911 36 824 (95 080)
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En 1990. les ressources qui s'élevaient i DI 83.8 milliops, étaient constituées de
70% d’autofinancement ct de 30% de dettes i long et & moyen terme. Ces ressources
¢taient insuffisantes pour couvrir les emplois totalisant DH 94.6 millions et constitués
de 66.5% d'investissement, de 25.9% de remboursement de dettes et de 7.6% de
distribution de dividendes. Cette insuffisance des ressources par rapport aux emplois
a entrain¢ une détérioration du fonds de roulement qui €tait déja négatif en 1989,

En 1991, I¢ cash flow consistant dégagé par Ie cycle d'exploitation, I"endettement
additionne! et I'augmentation de capital réaliséc ont permis de porter lcs ressources
a pres de DH 150 millions, ce qui était supcricur de DH 36 millions aux cmplois, ct
a permis d'augmenter le fonds de roulement pour le porter a DH 12,7 millions.

En 1992, les investissements importants réalisés dans le cadre de Iextension de la
capacité de production ont absorbé 90% des emplois qui se sont élevés a DH 358
millions. Les ressources mises en ocuvre pour réaliser ces investissements n'ont été
que dc DH 263 millions, dont les deux tiers étaient constitués par les dettes et le reste
par l'autofinancement Ce déséquilibre a eu pour conséquence une diminution du
fonds dc roulement de DH 95 millions qui est devenu négatif de DH 82 millions.

Besoin en fonds de roulement
Le besoin en fonds de roulement de CADEM est constamment négatif, ce qui permet

I"utilisation d'une partie des ressources a court terme pour couvrir les besoins a long
terme.

1990 1991 1992
Besoin cn fonds de roulement (BFR) (52 621) (20 132) (55 517
En jours du chiffre d'affaires <45 jours -22 jours -39 jours

En jours du chiffre d'affaires, le BFR est passé de -45 jours & -22 jours de 1990 3
1991, puis a baissé en 1992 pour atteindre -39 jours.

Examinons les différents comptes du bilan pour comprendre ces variations.
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Stocks

|

Tel que I'illustre Ic tableau ci-dessous. les stocks ce sont maintcnus globalement i
cnviron 40 jours du chiffre daffaires. En effet. la diminution de certaines catégories
de stocks a été compensée par ['augmentation des autres catcgories de telle sorte que
le stock global est resté constant en jours du chiflre d affaires.

1990 1991 1992
Matieres premieres, combustbles
et emballages commerciaux 1124 11 846 I8 347
En jours du ciuffre d 'uffaires 10 9 13
Matiéres et fourmtures 20 666 26 539 3122
En jours du cluffre o ‘uffaires 19 20 2
Produits seni-ouvrés 6 866 10 126 2977
En jours du chiffre d’affuires 6 § 2
Produits finis 2794 | 835 3 545
En jours du chiffre d ‘affaires 3 ! 3
Total 43 812 51834 55390 | -
En jours du chiffre d’affaires 41 40 39

Clients ct effets 3 recevoir

La principale caractéristique de la clientéle de CADEM est le ré

glement au comptant

a la livraison. Seuls deux ou trois clients spécifiques ont droit 4 des facilités de

paiement.

Ainsi, les clients et effets i recevoir ne représentent que 2 i 3 Jours du chiffre
d’affaires. C'est d'ailleurs ce bas niveau des comptes clients qui fait que le besoin en

fonds de roulement soit négatif,

1990 1991

1992

Clients ct effets i recevoir 1770

jo3g

4 389

En jours du chiffre d'affaires 2
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4.2.3 Débiteurs divers

4.2.4

Les débiteurs divers sont détaillés comme suit :

1990 1991 1992

Actionnaires, restant dus sur augmentation de capital . 15 525

Taxes i recupérer 10 225 9610 10 523
Etat, impot sur les sociétés . - 6 733
Autres déhiteurs 1 814 1 598 S7H

—— —— — ———————— ——  — — — ———] —————————————— ——————

Total déhueurs divers 12 039 26 733 22907
En jours du chiftre d'affaires 1l 22 16

Suite a I'augmentation du capital social en 1991, Ia partie non encore versée par les
actionnaires a ét€ enregistrée dans le compte débiteurs divers, ce qui a fait doublé ce
compte en noinbre de jours par rapport au chiffre d'affaires, passant de 11 jours a 22
jours.

En 1992, les débiteurs divers ont baissé pour passer a 16 jours du chiffre d"affaires,

ce qui €tait toujours supérieur aux 11 jours de 1990, notamment a cause des avances
sur I'IS et de I'augmentation des autres débiteurs.

Fournisscurs

La répartition entre fournisseurs de matieres premicres et fournisseurs
d'immobilisations est comme suit :

1990 1991 1992
Fournisscurs de matiéres premiéres 27 895 12 864 38 381
Fournisseurs d'immobilisations 5 832 1 884 1126
Toual fournisscurs 33727 14 748 39 507
Effets a payer 20 079 26 462 29 656
1 =7 ]
[ Eievs Ry B
Fournisseurs et effets a payer 53 806 41210 69 163
En jours des achats 120 81 117

Le compte fournisseurs et effets & payer est passé de 120 jours des achats en 1990 a
81 jours en 1991. L'amélioration de la situation de trésorerie en 1991 avait permis
a CADEM de régler plus rapidement ses fournisseurs.
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Eu 1992, la déiérioration de la sitation de trésorerie a entrainé le prolongement du

délai de reglement des fournisseurs.

4.2.5 Créditecurs divers

Les autres créditcurs sont détaillés comme suit

1990 1991 1992

Etat. impot sur les socictés 10512 21188

Ltat. napat et taxes 6 699 10 158 (827
Etat, taxe d'extraction 946 1303 1 245
Société apparcntées 1 305 1022 13 878
Régulanisation passif - 4 066 15 046
Autres créditeurs 12 479 4 401 6 795
Total créditcurs divers 31 94] 42 109 43 792
En jours du chiffre d’affaires 30 32 3l

Globalement, le compte créditeurs divers se maintient autour de 31 jours du chiffre
d"affaircs, ceci est di a la compensation de I"augmentation de certains comptes par
la diminution d’autres comptes.

4.3 Ratios de structure

Les principaux ratios de structures sont comme suit :

1990 1991 1992
Dépendance financitre 0.52 0.30 0.97
Ratio d'endettement 34.4% 23.1% 49.1%
Fonds de roulement en jours du chiffre d'affaires -27 12 -70
Taux d'immabilisation 65.3% 64.5% 85.5%
Taux de capitalisation 55.6% 68.5% 71.1%

Les ratios de structure en 1992 illustrent clairement la situation transitoire que
traverse la société et qui se traduit essentiellement par un taux élevé d'immobilisation
et un déséquilibre financier tel que I'indique le fonds de roulement largement négatif.
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TRESORERIE

L'évolution de la trésoreric dérivée de
fonds de roulement est comme suit :

celle du fonds de roulement et du besoin en

1990 1991 1992
l‘onds de roulement (24 044) 12 779 (82 30D
Besoin en fonds de roulement (82.621) (20 132y (85817
Trésorerie nette 28 576 32 911 {20 784)
Dont
Disponibilités 28 576 32911 203
Crcdits bancaires courants - - (27 07

En 1990, le fonds de roulement négatif a été lurgement compens¢ par le besoin en
fonds de roulement négatif, ce qui a permis de dégager une trésoreric excédentaire

de DH 28.5 millions.

En 1991, la détérioration du besoin en fonds de roulement a été compensée par la
reconstitution importantc du fonds de roulement, ce qui a permis d'améliorer la

trésorerie qui a atteint DH 33 millions.

En 1992, la détérioration accentuée du fonds de roulement n'a pu étre compenséc par
la diminution du besoin en fonds de roulement, ce qui a fait basculer la trésorerie en

déficit de prés de Dh 26,7 millions.

La trésorerie dérivée des cash flows a varié comme suit

1990 1991 1992

Cash flow 60 330 96 419 88 511
- Variation du BFR (*) (16 155) 26 412 (28 495)
- Distribution de dividendes 7266 7 266 9 554
- Investissements 62 991 87 020 322 928
- Remboursement de dettes LMT 14 053 24 493 18 418
+ Augmentation de dettes LMT 231.792 22 057 174 160
+ Augmentation de capital - 31 050 -
= Variation de trésoreric 15 967 4 335 (59 775)

Trésoreric nette 28 576 32911 (26 784)

(*) Excluant Ta partie a moins d'un an des dettes a long terme.
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Ratios de liquidité et de solvabilité

Les principaux indicateurs de liquidité et de solvabilité sont comme suit :

1990 1991 1992
BFR cn jours du chiffre d'affaircs <49 -15 -39
Ratio d’endeticment 3 court terme 0.78 113 0.5
Liquidit¢ immédiate 0.33 0.29 0
Couveriure des frais financiers 7.9 15.7 123
Capacité brute de remboursement 1.24 1.88 0.44

ANALYSE DU COMPORTEMENT DE LA VALEUR BOUSIERE DE
L’ACTION DE CADEM DANS LA BOURSE DES VALEURS DE
CASABLANCA

L'évolution du cours de I’action est donnée graphiquement en annexe XII.

L’examen de I'évolution du cours dans la bourse de Casablanca fait ressortir les
constatations suivantes :

Il existe une demande insatisfaite qui exerce une pression sur le cours de CADEM.

Le nombre de transactions réalisées pour 1’action CADEM est trés réduit, ce qui
donne un cours constant pendant plusieurs mois.

Le cours a connu en septembre 91 une chute qui est contradictoire avec les résultats
réalisés par la société.

Le cours a finalement réagi en octobre 1992, suite au projet d’'extension. Cette
réaction s’est traduite par un doublement du prix de I’action qui est passé de DH 160
a DH 320. Cete hausse fait suite 2 la demande qui a augmenté progressivement dcpuis
le début de 1992. Le cours a atteint DH 380 en novembre 1992, puis a baissé en
début 1993 & DH 330 pour remonter en mars 1990 3 DH 380.
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CONCLUSION

CADEM traversc une phase particuliére due a la réalisation du projet d’extension
pour doubler la capacité de production. Cette phase transitoire a cngendré unc
profonde mutation du bilan de la société due a l'importance des investissements
réalisés ct des moyens financiers utilisés.

Le fonds de roulcment de la société est devenu largement négatif en 1992, suite a
I"insuffisance des ressources permanentes mises en place par CADEM pour financer
le projet d’extension.

Le besoin en fonds de roulement est constamment négatif, ce qui permet de soulager
la trésoreric. Mais en 1992 et afin de couvrir le besoin additionnel en ressources
permancntes né de l'extension, la société a eu recour aux découverts bancaires,
pénalisant ainsi sa trésorerie.

La rentabilité de la société dépend essenticllement des ventes et de la maitrise de la
consommation de matiéres. Ainsi, au cours des trois derniéres années, le taux de
consommation de clinker extérieur a été, pour une grande partie, responsable des
fluctuations de la marge brute de la société. En effet, plus la société a recours au
clinker exterieur, moins elle est rentable.

La société a procédé depuis 1989 a des amortissements accélérés, ce qui a permis de
réaliser des économies substantielles d'impats.

La valeur boursiére de CADEM a doublé en octobre 1992 suite a I'augmentation de
la capacité de production. Le nombre limité des transactions réalisées sur I'action de
la société ne permet pas d’affirmer que son cours boursier de DH 380 en mars 1993
est représentatif de la valeur de la société.
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SOCIETE DE CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)

DECOMPOSITION DES VENTES DE CIMENT

(Eaprimes en mihers ae githams)

ANNEXE |

1990 1991 1992
Montant I % Tolal Maontant ; % Total Moniant % Total
CPlaSvine 26750 8.2% 19436 4.9% 28788 6.8%
CIas saes 34 953 10.8% 51976 13.1% 56471 13.3%
Crlas 61 703 19.0% 71412 18.0% 85 259 20.0%
ClJ ASvruc 2650 0.8% 1470 0.4% . 0.0%
CIN 23S saics 251 056 77.3% 309 876 18.3% 328 100 77.0%
Crias 253 706 78.2% 311 346 78.7% 328 100 77.0%
CM 25 sacs 9174 2.8% 12 990 3.3% 12 586 3.0%
Total 324 583 100.0% 395 7481 100.0% 425 945 10C.0%
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SOCIETE DE CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)

MARCHE DE CADEM

AN

NEXE i

F— 1000 1e91 1002

Tonnnge x Yoinl * Vasiation Tannnge ~ Totml " Variation ‘v:m—wT—!—_\ Toinl TN Vaoianon
NMrovinces
Mexknes 181 737 28.9% 1% 220 020 20.4% 21 1% 225 057 20.0% 2.3%
ilrane 14 208 2.3% “12.1% 16 575 2.2% 16.7% 21240 2.7% 20.7%
Khénitra 41 245 8.6% 10.6% 49 925 6.7% 21.0% 53 224 6.6% 6.6%
Crrachiais 70870 11.3% 22.0% 75920 10.2% 7.4% 04 568 10.5% 11 4%
Khémisset 47 575 7.8% 12.7% 49 912 6.7% 4.9% 48 372 6.0% 3.1%
S Kacem 44 942 7.2% 37.9% 54 502 7.9% 21.3% 52 700 6.6% 3.2%
Kénitra \"ors ville) 100 188 17.4% 41.0% 97 508 13.1% 10.7% 70 041 2.85% «19.0%
Tolal pravinces 509 %40 01.1% 18.3% 584 382 75.5% 10.80% 584 262 70.2% 0.0%
lfoner axcentréas
Ville de Kémtra 55313 8.8% 0.1% a2 160 11.0% 40.5% 81 6683 10.2% -0.6%
Oen Meital 11818 1.8% -64.9% S 497 0.7% <52.7% 4 886 06% ARFRL 3
Nora 3% 369 5.0% 1549.7% 78 410 10.6% 124.5% 13 624 16.6% 68.0%
Oiwvers 18 J08 2.6% 24.5% 15 688 21% 8% 18 569 24% 24 7%
Tnial Znnes excenirées 118 606 18.9% 14.4% 182 755 24.5% S4.1% 239 742 29 0% 31.2%
TOTAL 620 174 100.0% 10.3% 747 117 100 0% 18 9% B804 024 100.0% 768%

BEST AVAILABLE DOCUMENT



ANNEXE I
SOCIETE DE CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)
MARCHE NATIONAL DU CIMENT
1990 1991 1992
Tronape % Vil Var e Joonage % Triad Vs atinny Triasvane i W Toine i Ve e
|
CIOR 1109 400 AR LY s 1230402 EERLY 10 4% v471 470 EERLY 140%
CINOUCA 1100 409 22.4% 17 0% 1337 388 23.3% (AN LY Ve14032 213% (W1
AGADIR 0120 474 1% 27 4% T80 821 13 4% ¢33 93 704 141% (IELS
CADEM [ELNEN] 1M7% ALY rar 112 o 100 004 024 kLY 7%
ASMENT [ICR 1] 1.8 IR} 16 600 10.7% oan 430 004 % 2%
ASMAR 021 dae [N 1Y AIRAY s8¢ 020 [ B4 (K1Y 17 028 (LY .0%
TETOUAN 196 200 ERL Y 1.2% 214 233 ERAY [ ALY 240 138 ENL Y 1729%
TANGER 202 010 3N AN 14 214 40y are [F1Y 187 840 3.0% 128
CIMASF! 182 703 2%
TOTAL 3 331 9qe 100 0% 17 4% %748 110 100 0% 7 3% ¢ 343 aas 100 0% 10 4%

BEST AVAILABLE DOCUMENT

'



SOCIETE DE CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)

EVOLUTION DE LA STRUCTURE DES COMPT

{TaMImes en milivers e crhams)

ES DE RESULTATS

ANNEXE IV

1990 1991 1992
Montant | ~ Montant ! ~ Montant T ~
Ventes de ciments HT J24 583 102.0% 95 740i 99 6% 425 945 101.8%
'
Variation de stocks de produits hnis (6 247 +2.0% t 425i 0 4% (7 828 1.0%
Production 318 336 100.0% IB7? 174 100.0% 410 219 100.0%
Achats {160 608 -50.5% (182 997\{ 46 1% {12 847 -30 9%
vVanation de stocks de malidres premiéres J 518 1. 1% 6 596' 17% 11182 27%
Marge brute 161 243 50.7% 220 772 55.6% 216 654 S51.8%
Travaux, fournitures et servicas exterieurs {27 810 8.7% {34 062 8.8% {36 Jaa 8.7%
Transporis al déplace ments {1 349 0.4% (1 856 «0.5% {1 700 04%
Frais divers ge gestion (5 952 <1.0% (7 413 1.9% (9 104 2.2%
Valeur ajoutde 120 JJ1 0.7% 177 440 44.7% 1689 417 40.5%
Frais du personnel (33 278 «10.5% {37 363 D.L% (40 363} 0.7%
Impots et laxes (3 742y «1.8% 8 113 «1.5% (6 0B4) 1 4%
Oénéfice brut d'exploitation 87 211 27.4% 133 961 .7% 122 790 20.4%
Frais hnanciers (11 104) *D.5% (8 S40) 2.2% {0 954 2.4%
Cash flow g'expioltation 78 208 23.9% 123 421 21.86% 112 838 27.0%
Dotations aux amorissemants {32 229) -10.1% (40812 -10.9% (41 486 0.9%
Autres revenus 588 0.2% 1400 0.4% 492 0.1%
Oé. }Mice d'exploitation 44 887 14.0% 88 012 21.7% 71081 17.2%
Partes de change {1 266 -0.4% [t} 0.0% {9) 0.0%
Autres prolits (penes) uxcaptionnais {2 008 -0.8% a17 0.1% (359 0.1%
Oénénce net avant impbis 41293 13.0% 88 427 21.0% 7120 17.0%
IS el PSN (14 048 -4.8% {31 108 -7.0% (24 372 -5.8%
Uénéfice nat de I'exercice 28 847 a.4% 85 321 12.0% 48 921 11.2%
Provision pour investissement (8 913y -2.0% {17 202 4.3% {14 372 4%
Bénéfice net comptable 17 724 8.8% 0 119 0.6% 32 549 7.8%

BEST AVAILABLE DOCLIMENT




CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)

Gtructure des comptes de résullat

tlpranes en milhers de dirhams)

Ventes Ciments
Variation des Stocks PF

Production

Chargoes Variables
Maucees d'sddition
Chnker Exterreur
Malieres consommables
Combunitbles
I'vrce Minrice
Linbaliages
wvers

Totat
Marge sur Charges Variables

Charges Fixes Usine
Consommation Magaun
Frais de Personnc!
Impote et Tases
TrSE
Fros de Déplacement
Frais Divers de Gestion
Cniretien

Contommables

Frais du personnel

TFSE
Amortiacrments
Total

Résultat Usine

Charges Fixes Hors Usine
Frais de Personnei
TFSE
Frais de Déplacement
Frais Divers de Gestion

Total

EBIT

Frais Financiars
Court Terme
Cmprunts
Totsl

Résullat normal

Opérations exceptionnelles
Provision pour Investissement
impol sur les Bénéfices

Bénélico Net Comptable

1990

324 583  102.0%

(6 247) :2.0%
318336 100.0%

(3 305) 1.0%
(22017 6.0%
(7 542) 2.4%

(49018)  1s.4x
(42660) 13.4%
(22 766) 7.2%

(7N 0.0%
(147 325)  46.3%
171011  sa.7x

(925) 0.3%
(19 607) 8.2%
(5742) 1.6%
(15 194) 8%
(283) 0.1%

(2 466) 0.8%
(8 844) 2.6%
(5172) 1.6%
(9 471) 3.0%
(32229) 100
(99933) a3taw
21078 22.3%
(8 499) 2.7%
(2945) 0.0%
(1 066) 0.3%
3486) 1w
(15 996) 5.0%
55082 17.3%
(2 284) 0.7%
(8 819) 0%
(11 103) s
43979 1s.ex
(2686) o.8%
(8913) 2.8

(14 646) 4.en

17734 5.8%

395 748 90.6%
1425 04
397 173  100.0%

(4412) 11w
(12 484) 31w
(8 216) 2.1%

(57 978)  14.8%
(51690) 13.0%
(29 202) 7.a%

(14) 00%
(163996) 41.3%
233177  so.rx

(919) 0.2%
(22 332) 5.6%

(6 113) 1.8%
(15 588) 0%

(443) 0.1%

(2 076) 0.5%
(11 486) 2.9%
(5713) 1.4%
(16 668) 2%
(40812)  j0.3x
(122 150)  ao0.ex
111027 z0.0x
(9 321) 2.3%

(1 805) 0.5%
(1413 0.4%

S 339 193%
(17 878) 5%
93 149 233
(679) 0.2%

(7 861) 2.0%
(8 540) 2.2%
84609 213w
1818 .o.s%

(17 202) 4.3
(31 106) 7.8%

28119 s.0%

BEST AVAILABLE DOCUMENT

ANNEXE Vv

425945 101 8
626 1 8%
418 319 100 0

(4 699) (RS
(34 345) 82%
(8 792) 2%
(53872 12.0%
(50 387) 120%
(31 182) 75w

(18) 00%
(183 291) 0%
235028 se.2%

(1 114) 0.3%
(23 984) s.7%

(6 064) 1a%
(19 546) 4%
(529) o1%

(2 755) 0.7%

(17 260) i
(6 353) 1.5%
(14 253) 4%

{41 466) 2.9%
(133324) 310w

101704 24.3%
(10 225) 2.4%
(2 545) o8%
(1171) 0.3%
(6439) i3«
(20 380) “9%
81,324 10.4%
(4 827) 1.2%
(5128) a2
(9 955) 2.4%
21369 171w
(76)  o.0%

(14 372) 3.4%
(24 372) s.8%

32549  ros



SOCIETE DE CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)

EVOLUTION DE LA STRUCTURE DES BILANS AUX 31 DECEMBRE

€xminmas en arhams)

ANNEXE VI

1990 1991 1992
Maontant T ~ Mantant ] ~ Moniant ! ~
ACTIF ! ;
| i
Inimobifisaitions 139 279 64 1% 205 409 63 7% 4715511 83 1%
i
Aultes valeurs immobilisées 2 898 1.2% 2 690 06% 13 848 2.4%
,
Acufl i court terme : !
Uaieurs d explontaon 43012 17 6% 51894 16.1% $5 390 9.7%
Clinits et effets & recevorr 1770 0.7% J 038 0.9% 4 289 0B8%
Déuiirurs overs 12 039 8% 26 733 8% 22 967 4 0%
Coussn et banque 28 576 11 8% 32 911 10.2% 293 0 1%
_ 86 188 34.7% 114 516 35.5% 83 039 14 5%
TOTAL ACTIF 240 375 100 0% 322618 100 0% 572 396 | 100 0%
PASSIF
Sitwition nelie
Capital social apppels 81 15.6% 83150 28.9% 130 410 22.0%
Capitai social non appéié . 15525 4.0%
Réserves 16 830 6.7% 4232 1.9% 4074 0.7%
Report & nouveau a 3518 J.4% 718 0.2% 7 667 1.0%
Provision pour investissement 8013 J.8% 18 018 5.6% 32 J88 3. 7%
Bénéhce net complable 17 734 7.9% 38 119 11.8% 32 549 5 7%
90 828 38.5% 189 781 52.6% 207 087 36 2%
PProvision pour risque de change a 0.02% . . .
Delics i long et moyen terme 47 420 19.1% sy 117 15.8% 199 069 9%
Dettes i cours terme
Emprunis & moms dun an 24 495 9.9% 18419 5 7% 25 309 4an
Fournisseurs ot aflets & payer 33 808 21.7% <1210 12.8% 89 162 12.1%
Créaicurs dwers 31 94y 12.0% 42 109 12.1% 43 702 7 7%
Créa oe trésorerie - - 27 077 4T7%
110 242 4% 101 737 31.5% 165 340 28 9%
TOTAL PASSIF 248 375 100.0% 222 813 100 0% $72 398 100 0%

BEST AVAILABLE DOGUMENT



SOCIETE DE CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)

BILANS SIMPLIFIES

Ex1rimeés en muiiers oe crehams)

ANNEXE VI

1890 1991 1992
Montant % Montant “ Meniant

ACTIF ,
Immobilisations 182 177 65.3% 208 089 64 5% 409 357 | 05 5%
Aclif circulant d'exploitation 56 718 22.0% 65 233 20.2% 74 sné 12 5%
Aclif hors exploitation 004 0.4% 16 372 Si% 11089 1 9%
Tiesorene aclive 28578 11.5% azen 10 2% 203 0%
TOTAL ACTIF 240 375 100 0% 322 615 100 0% 572 396 | 100 0%
PASSIF li

Situalion nette 90 658 36.5% 169 761 52.6% 207 087 36 2%
Dettes a long et moyen terme a7 477 18.1% Sy 117 15 8% 199 969 ! 34 9%
Capitaux permanents 136 133 55.6% 220878 668.5% 407 ossi Tii%
Passil circulant d'exploitation 81450 24.7% 56 737 17.8% 92 281 16.1%
Passil hors exploitation 40 792 19.0% 45 000 13.9% 45 982 6.0%
Tiésorerie passive 27 077 a7
TOTAL PASSIF 248 378 100.0% 322 618 100 0% 572 386 100 0%

BEST AVAILABLE DOCUMENT

bl




SOCIETE DE CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)

Tableau des ressources et emplois

{Expnmé en muers o arnams)

ANNEXE Vill

1990 1991 1992
Montant ! ~ Total Moniant * Tnial Montant i ~ Taini

NRESSOUACES ,'
Bénétice net compiabie 17734 18.7% 38119 25.5% 2 549‘ 9.1%
Dotation aux ammorussements 32229 34.0% 40812 27.3% 41 466 11.6%
Brovision pour invesimsement 8913 9.4% 17 202 11.5% 14 372! 4.0%
Cession a'immosilisations . VNC 13 0.0% 77 0.1% 123]
Marge brute g'autolinancement 58 888 62.1% 96 211 64.3% 88510/ 24.7%
Aemoboursement de bons / Cession tires 168 0.2% 208 0.1% 81
Augmantalion de capital - - 31 050 20.8% . -
Augmentation ces dettes LMT 23792 25.1% 22 057 14.8% 174 160 48.7%
Prélbvament sur fonds de route ment 11911 12.6% - - 95 080 26.6%
TOTAL DES RESSOURCES \-" 94 760 100.0%| Y 149 526 100.0% 357 831 100.0%
TMPI OIS
Acquisition d'immobilisations 62 991 66.5% 87 020 58.2% 311 692 87.1%
Acquisition de participations - - . - 9700 2.7%
Augmentation des aulres valsurs immabilisées - - - - 1 536 0.4%

62 991 66.5% 87 020 58.2% 322 928 90.2%
Diminution des defies LMT 24 503 25.9% 18416 12.3% 25309 7.1%
Dwvidendes 7 266 1.7% 7 266 4.9% 9 595 27%
Reconsinulion du fonds de routement - - 36 824 24.6% - -
TOTAL DES EMPLOIS 94 760 100.0%( v 149 526 100.0% 357 831| 100.0%

BEST AVAILABLE DOCUMENT




SOCIETE DE CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)

Tableau Pluriannuel des Flux
{Cxinéd en arhams)

ANNEXE 1X

1990 1991 1992
Montant % CA Mantant T % CA Moniant % CA
. {
Excédent brut Global 85 64 22.2% 135 632 20.0% 122 7201 24 2%
!
Vanathon yu OFR 16 158 42% (26 412 -5 6% 20 495 SCN
!
Excadent de trosorerie . 101819 26.4% 100 220 23.2% 151 215 29.0%
!
Frais inanciers 11104 2.9% 8 540 1.8% 0 954 I' 20%
IMmpPOL sur ioe socidtén 14 846 J.0% 31 1086 6 6% 24 372 40%
Distriaution oe dmcences 7 266 1.8%, 7 266 1.5% 9 588 1.8%
n“mbou'lmlmm- 14 053 J.6% 24 493 32% 18 418 J 6%
Trésorerie disponible 54 750 14.2% 37 814 8.0% 68 073 17.5%
imvesussements 82 901 18.3% 87 020 18.5% 322 928 83.7%
Crasions dimmobilisations 416 0.1% 433 01% 17 00%
Investissements nets 82 575 18.2% 8a 507 10.4% 322 810 83.7%
Augmentalion des deties hinancitras 23 792 6.2% 22 057 4.7% 174 160 34 4%
Auamentalion de capial - . J% 0350 G8%
Apport en ressources stables 23 702 8.2% 83 107 11.0% 174 160 J4.4%
Variation de trésorerie 15 907 1% 4 338 0.9% (59 778 .11.8%
Trésorerie netie 28670 7.4% 32011 7.0% (20 7684} 5.3%
Disponiuités 28 578 T4% 32011 7.0% 203 0%
CrArkie hancaires courants . . . . (27 077) -85 3%

BEST AVAILABLE DOCIIMENT
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SOCIETE DE CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)

TABLEAU DE FONDS DE ROULEMENT

1[Lxawimés en arnams)

ANNEXE X

1990 1991 1992
Montant Jours du CA Montant I Jours au CA Montant ! Jours au CA
Capntauix propres 80 656 84 169 761 130 207 vo? 147
)
Deftes LMT a7 477 as 1117 39 199 969 | 142
Capitaux permanenis 138 133 129 220 878 169 407 056! 289
Aclf immobiliseé 162 177 151 208 099 159 489 J.‘!}! Je8
Fonds de roulement (24 044y 22| 12779 10 (82 301) .88
SGlocks 43 812 41 51 834 40 58 380 Je
Chents et effet & recevos 1770 2 J 08 2 4 009 3
Aulres oécrieurs dexpiotation 11 136 10 10 361 ] 11 668 .}
Emplois d'exploitation 56718 53 65 233 50 71647 51
Fournisseurs ot effets & payer 53 808 50 41210 32 69 163 a9
Autres crécvieurs d epioraton 7 8458 ? 19527 12 23 118 '8
Ressources d'exploitation 81 430 s7 se 737 3 92 261 66
BFR d'exploitation . (4 733) ¢ 8 48 [’ (20 @34 15
Débreurs crvers hors expiodation 904 1 18 372 13 11 098 )
Crédieurs drvers hors expiotation 48 792 43 43 000 4 45 982 33
BFR hors exploitation (47 aas) 45| . (28 s28) .22 (34 0031 .25
i
Besoin en fonds de roulement (32 821/ .9 (20 132/ 15 (55 s 171 -39
Fonds de roulement (24 044) .22 12 779 10 (82 3014 -se
Trésorerie netle 20 676 27 32011 FT (28 704‘ e

BEST AVAILABLE DOCUMENT
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SOCIETE DE CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)

TABLEAU DE BORD GENERAL

PLIIFONMANCES GLOBALES

fndiee o allaves

Hlentavmié des capilaun empioyés
fArntanine tnanciére
NENTABILITE

Oénenhce net

Taux de marge

Rentabité commerciale
Rentabwilé économique
PRODUCTIVITE
Produciivité des actils
Productivité dos immoblisatons
Rotation des stocks

Jours de vantes & recouvnr

Jours g'achals & payer

MESURES DE LIQUIDITE

Besoins en fonds de roviement

Rauo g'endeitament & court tarme

Ralio de uquidité immédiate

Montant
% cromssance

Bénélice neyCapilaux permanenis

Bénénice neyFonds propres

Marge brute/Chittre d'alfaires

Résuitat d'explolation/Chilire d'altaires

BénéNce nauChiltre d'alfaires

Chifire d'atflsires / Total de I'acul

Chiltre d'affaires / Immobssatons

Chitire d'altaires/Stocks

Clients / Chiltre O'affaires x 380

Fournsseurs / Achatls x 380

En Mikers de dirhams
En jours du CA

Actl A CT /Pasuf &4 CT

Vaieurs disponibies / Passit A CT

Couveriure des fram fi (]
Capacité brute de rfemboursemant
STRUCTURE DU BILAN
Dépendance Ananciére

Rato d'endstiement

Fonds de roulement

Taux gimmobisation

Taun de capitaksation

Excé brutFrais A { ]

MBA/Dettes A long terme

OLMT/Capiaun propres
DLMT/Capitaux permanents

[od perm ! b

ANNEXE X|

€n jours du CA
Immobisations/Tolal blan

Capilaux permanents/Total du bilan

1900 1901 1992 Movenne Ecartivpe thigient
de
!!I’h!n
?
J24 5683 395 748 425 048 282 092 42 492 on
21.3% 21.9% 7.6% 16.9% 8.6% 029
)
12 6% 17 2% 0 0% H 12 7% J 0% [T 1)
!
19.6% 22.5% 157% | 19.2% 2.8% 0ta
17 734 38 119 32 540 29 467 6 602 029
49.7% 85.8% 50.9% 52.1% 2.6% 0o0s
14.0% 21.7T% 17.2% 17.6% 3.4% 0.18
5.5% 0.6% 7.6% 7.6% 1.7% 022
1.1 1.23 0.74 1.09 0.23 023
2.04 1.83 0.90 1.62 0.51 0232
7.4 7.63 7.69 7.58 0.12 0.02
2.0 2.8 a7 2.81 0.7t 0.25
120.0 81y 117.0 106.22 17.84 017
(s2621) {20 132) 35517 (42 7%6) 16 042 0.0
49 18 .29 -3% 14 0.418
o.7e 113 0.50 0.80 0.25 0.32
0.33 0.29 0.00 0.21 0.18 0.70
7.9 5.7 123 11.96 3.20 0.27
1.24 1.00 0.44 119 0.59 0.50
0.52 0.30 0.97 0.60 0.20 0.46
34.4% 23.1% 40.1% 35.5% 10.8% 0.30
(24 044) 12779 (62 30v) (31 180) 39 144 -1.26
.27 2 70
05.3% 64.5% 85.5% 71.8% e.7% 0.14
55.6% €0.5% 711% 65.1% 8.8% 0.10

BEST AVAILABLE DOCUMENT
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CIMENTS ARTIFICIELS DE MEKNES (CADEM)

CVOLUTION DU COURS ET DE LA DEMANDE

ANNEXE X!

Dirhams

400

3507

3007

25071

200r o st oy o e

1507

++

100 T
1991

—Cours

I
I 1993
1992

+ Demande

Ll



